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銀行依存度を低下させる動機がある(Sharpe, 1990; Rajan, 1992; Houston and James, 
1996; Weinstein and Yafeh, 1998; Pinkowitz and Williamson, 2000)． 確かに 1980 年代
以降の金融自由化に伴って日本企業の資金調達行動は大きく変化し，社債発行
が急増したことが報告されている(Shirasu and Xu, 2007)． 
  資金調達において銀行依存度を低下させること，すなわち「銀行離れ」は，
hold-up 問題の緩和という点では効果が期待される．一方でそれが企業に費用を
生じさせることも指摘されている．Hoshi, Kashyap and Scharfstein (1990, HKS と
略す)は，1980 年代以降に銀行依存度を低下させた企業において，資金制約の程
度が(緊密な関係を維持した企業と比較して)きつくなったことを報告している．
これによって HKS は， 「銀行離れ」により企業と銀行の間の情報の非対称性が
深刻になると指摘している． 
  「銀行離れ」に伴い，企業がどの程度の費用を被るのかについて知ることは




                                                  
3  本稿を通して「銀行依存度」は企業の有利子負債に占める銀行借入の割合によって定義す
る．従って銀行依存度が低い企業とは，資金調達において社債への依存度が高い企業であ
る．この定義は Hoshi, Kashyap and Scharfstein (1990)，Pinkowitz and Williamson (2000)そして
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(Osano and Tsutsui, 1985; Sheard, 1989)． 
  こうした重要性にも関わらず，企業の資金制約の程度を設備投資関数におけ
るキャッシュ・フローの係数で計測する HKS の実証手法は，Kaplan and Zingales 














Lopes-de-Silanes, and Shleifer (1994)は，訴訟による和解金受け取り等で多額の現







                                                  











5  Blanchard, Lopes-de-Silanes, and Shleifer (1994)と Lamont (1997)は， それぞれ 11 と 39 の観察4 
 
  近年の実証研究では，より大規模の外生的金融ショックが企業に与える影響
について注目がなされている．Chava and Purnanandam (2010)は，1998 年のロシ
ア金融危機を米国の銀行部門に対するショックとして利用し，同時期に銀行依
存度が高かった企業の設備投資支出が，社債市場へのアクセスがあった企業と
比較して大きく減少したことを示している．また Almeida et al. (2009)は，近年の
国際的金融危機において，資金制約に直面した企業をより明確に特定しようと
している．彼らは企業の負債の満期構成に注目し，金融危機時に大量の長期借
入金(長期借入金の 20％以上)の満期を迎え， 借り換えが困難となった企業が， 設
備投資支出を有意に減少させていたことを明らかにしている． 






















                                                                                                                                                  
数をもとに分析を行っている． 




















  本稿の構成は次の通りである．次節においては，2008 年の金融危機時に日本
の資本市場にどのような変化が生じたのかを説明した上で，実証戦略を説明す
る．3 節においては，分析に用いるデータを説明し，4 節において実証結果を報










  日本銀行(2009a, 2009b)は， 資本市場(社債・CP 発行市場)が 2008 年度後半(2008
年第 4 四半期－2009 年第 1 四半期)に機能不全に陥ったことを報告している．図
1 においては， 同時期の月次社債発行高と対前年同期との発行高の差を報告して








































                                                  






































(multiple propensity score matching estimator)を用いる．Lechner (2002)の方法は，
処置が二項選択である Rosenbaum and Rubin (1983)の拡張である． 





どうかで処置を設定すると 1 日 1 本吸う人と 1 箱吸う人とが同じ影響を受ける
と仮定することになるためである．Lechner (2002)の方法は，この問題を克服す
ることを目的として開発されている．この手法を適用するにあたっては，強く
無視できる割当条件(strongly ignorable treatment assignment assumption)が有効と
なるかどうかを検討しなければならない．いま，共変量，処置の状態，そして





















従って， 設備投資支出に関する処置効果は， 減少幅が大きくなると考えられる． 
  Lechner のマッチング法の具体的な推定手順は次の通りである．ここでは，手

















    . 4 , 3 , 2 , 1 , 0 , ) | Pr( ) ( B B B B B k x X k S x P
k       (2) 




である．Altman の Z スコアは，デフォルト・リスク計測の古典的な方法ではあ
るが，財務諸表から容易に計測できるという利点がある
9． 
  第三段階では，企業の処置の状態に応じて， B1,B0 ， B2,B0 ， B3,B0 ，そ
して B4,B0 からなる 4 つのサブサンプルをつくる．ここで例えば， B1,B0 と
いうのは，B1とB0のカテゴリーに該当する企業のみを取り出したサブサンプル
という意味である．その上で，第二段階において得た多項選択プロビットモデ




ーを l,m と置くと，条件付確率は次のように定義できる． 
                                                  
9 Altman の修正 Z スコアは，T =(当座資産-当座負債)/総資産，T =内部留保/総資産，T =(税
引き前利益＋支払い利息)/総資産， T =簿価純資産/総負債， T =売上/総資産， としたときに，
Z  0.717T1    	0.847T2    	3.107T3    	0.420T4    	0.998T5  と計算される．大きい値をとるほど，
健全性が高いと認められる． 10 
 
   
.
) ( ) (
) (
) , , , | Pr( ) (
|
x P x P
x P






    
  (3) 
本稿の分析では，金融危機時に社債の満期を迎えた企業行動の特徴を，処置





行していない企業を対照群として， 条件付傾向スコアをもとに ATT を推定する．
Lechner (2002)の方法のもとでは，l を処置群，m を対照群とすれば，ATT は次式
のように計算できる． 
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推定においては，各サブサンプルにおいて，B1, B2, B3, B4 に属する企業を処置
群とする．その上で，それぞれの処置群に属するサンプルについて，条件付傾
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ATT の推定に用いていない(半径マッチング)．(5)式のウェイトw i,j は，カリパ
ー ・ マッチング法においては対照サンプルについてのみ 1 をとり他は 0 となる．















                                                  
10  傾向スコアマッチング法の推定方法については，Caliendo and Kopenig (2008)が包括的な
サーベイを提供している． 12 
 
ーズ，ヘラクレスに上場の約 1900 社を対象としている． 
  処置の状態(B0, B1, B2, B3, B4)は， 次のように分類する． まず 2007 年度末(2008
年 3 月)における有利子負債(短期銀行借入，長期銀行借入，CP，社債)の残高の
うち， 2008 年度中(2008 年 4 月から 2009 年 3 月)に満期を迎える社債の比率に基
づいて変数 MATURITY を定義する
11． B0 は， 銀行依存度が 100%の企業であり，
CP および社債による資金調達を全く行っていない企業である．B1 は，社債・
CP による調達を行っているものの「幸運」にも 2008 年度中に満期を迎える社
債がない企業である．B2 は満期を迎える社債が存在するものの比較的少ない企
業(MATURITY が 5%未満の企業)であり，B3 は中程度の企業(MATURITY が 5%
以上 10％未満)，B4 は大量満期を迎える企業(MATURITY が 10%以上)である．
従って後者になればなるほど，強くショックを受けた企業であると考えられる．  
  先に述べたように，PSM-DID の推定にあたり企業属性(トービンの Q，キャッ
シュ・フロー，企業規模，デフォルト・リスク，現金保有量，レバレッジ，メ
インバンク関係，産業ダミー)を制御する．これらの変数は，基本的に Almeida et 








での主要株主一覧に銀行が 1 つ以上含まれる企業について 1 をとるダミー変数
を作成した
12．産業については，日本産業標準分類の 2 桁コードに従い 15 個の
産業ダミーを作成した．加えて企業が上場する証券取引所についても制御する．
MARKET1 から MARKET4 の 4 つのダミー変数を作成し，それぞれ東京証券取
引所第一部上場企業，東京証券取引所第二部上場企業，地方証券取引所単独上
場企業(名古屋，大阪，福岡)，新興市場上場企業(ジャスダック，マザーズ，ヘ
ラクレス)について 1 をとる変数となっている．各変数の詳細な定義は，表 1 と
表 2 の通りである．なお，Caliendo and Kopenig (2008)に従って，用いる共変量は
すべて 1 期のラグを取っている．すなわち，条件付き傾向スコアの計算にあた
っては，2007 年 3 月時点の共変量の値を用いている． 
                                                  
11  満期を迎える社債の額を特定するにあたっては，2007 年度末(2008 年 3 月時点)において
























たことがわかる．表 4-1 と表 4-2 においては，各カテゴリー別に諸変数のサブサ
ンプル平均を計算している．例えば，満期を迎える社債の量が多い企業(B3, B4
に属する企業)はトービンの Q が平均的に高く，また非処置群(B0)に属する企業
は資産規模が比較的小さいことがわかる． 更に予想に反して， 平均的な RATING
は非対照群企業において高く，それらのデフォルト・リスクが平均的に低いこ
とわかる．結果変数についても，カテゴリーごとに差が見られる．まず銀行借
入の伸び率(lnLOAN)に注目すると，B3 と B4 に属する企業において，それぞれ
14%と 23%の増加が観察されているが， B0 に属する企業においては 4%の増加に
とどまっている．INVEST と RATE については，事前の予想に反しカテゴリー間
で大きな差は確認されない． 
                                                  





14  例えば 2008 年度中の借入金利は， 2008 年度中に支払った銀行借入に対して支払った金利
を 2007 年度と 2008 年度の銀行借入の平均で割った値である．この計算方法は，同期間の
銀行借入残高が変化した場合の影響を除去することができる． 14 
 
  本稿では，共変量・結果変数ともに 99.5 パーセント点以上の値もしくは 0.5
パーセント点以下の値をとる企業を外れ値とみなして除去している． しかし表 3
で報告しているように，結果変数の多くは外れ値を除去した上でもばらつきが






表 5-1，表 5-2，表 6 においては，本稿の主たる実証結果が示されている．表 5-1
では条件付き傾向スコアの計算に用いる多項選択プロビットモデルの推定結果










各サブサンプルについて，実現する状態が 2 つに限定されたもとでの，処置(B1, 
B2, B3, B4)が生じる条件付確率をそれぞれプロットしている． ここで縦軸はカー
ネル密度であり，横軸は条件付傾向スコアの値である．いずれにおいても，非




  PSM-DID の推定結果は，表 6 において示されている．上段はカリパー・マッ
チング法による推定結果であり，下段は最近隣法による推定結果である．いず




ング法のもとでは B2 と B3 に属する企業の設備投資率が， B0 に属する企業と比15 
 
べてそれぞれ平均的に3.1%ポイントと4.1%ポイントずつ低下したことがわかる．




行借入に関する推定結果(lnLOAN, lnLONG, lnSHORT)については， 大きな差が観
察された．まず lnLOAN の処置効果は，B3 と B4 に属する企業において銀行借
入残高がそれぞれ平均して 11%と 18%ずつ増加したことを示唆している．短期






















本稿では Caliendo and Kopenig (2008)に従って，標準化バイアステスト(SB テス
ト)と擬似決定係数テストを行う．前者は処置群と対照群の間で共変量の値に平
均的な差がないかを確認するものである．このとき，次式で定義される標準化
バイアス(standardized bias: SB と略す)の絶対値の平均とメディアンを利用する．  
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   (7) 
ここで l と m はそれぞれ処置群と対照群を示している． k は k 番目の共変量を示
しており，バーは平均値を意味する．Caliendo and Kopenig (2008)は，マッチング
後の SB が平均的に 5%を下回ることがバランス条件が満たされるための基準に
なると述べている．後者の擬似決定係数検定は Sianesi (2004)によって提案され
たものであり，基本的な考え方は前者と同じである．ここではマッチング後の



















のと同一の推定を 2005 年度に適用し，上記の点を検証する．2005 年度には日本
の銀行部門は不良債権問題を解決しており，また日本経済は景気拡大期にあり
資本市場も安定していた．社債満期を迎えた企業が通常時にも銀行借入によっ
て返済原資を調達している場合，2005 年度においても B3 や B4 に属する企業に
おいて高い銀行借入の伸びが確認されると考えられる． 







4.3 企業は 2008 年の金融危機を予期できたか 








NEEDS』には，各企業について「1 年以上 2 年未満に満期を迎える社債」と「1
年以内に満期を迎える社債」という 2 つの財務諸表の項目が報告されている．
仮に金融危機に伴う資本市場の麻痺が 2008 年 3 月時点で予期されていた場合，
2008 年 3 月時点の「1 年以内に満期を迎える社債」の値は 2007 年 3 月時点の「1
年以上 2 年未満に満期を迎える社債」の値より小さくなることが期待される
(2007 年度中に買入償却を行うため)． ここでは， 両者の差をCHANGE と定義し，
(処置群に該当する企業について)その記述統計を 2008 年以前のものと比較する
ことで予測可能性を検証する． 
  結果は表 9 に示されている．表 9 の上段では，変数 CHANGE の平均値と各分
位点を報告している．ここでは平均値は 9 億円でありメディアンはゼロである
ことがわかる．更に 2008 年以前と比べた場合に，分布の形状に大きな差がない
こともわかる．表 9 の下段においては，CHANGE の値がゼロでない企業に限定
したサブサンプルについて記述統計を求めている．ここでも平均値は正であり，




































  ここでは，それぞれ B3, B4 に属する企業を処置群，B1,B2 に属する企業を非
対称群として推定を行っている．条件付傾向スコアの計測に当たっては，B1 と
B2 をひとつのカテゴリーとして，処置の状態が 4 つとなる多項選択プロビット
モデルを推定し，その結果を利用した． 
  推定結果は，表 10 に示されている．これをみると，B3, B4 に属する企業にお
いては対照群サンプルと比べて，やはり設備投資支出の有意な減少は確認され
ず，また銀行借入の有意な増加が実現していることがわかる．従って，B0 の企













































16．具体的には，上記の計測式に MAINBANK と MATURITY の交
差項を導入する． 
                                                  





























  (9) 
ここで，ϕはメインバンクが主要株主でない企業(処置群 B)の限界処置効果であ
り，メインバンクが主要株主である企業(処置群 A)の限界処置効果はϕ η で計
測される．なお後者の仮説検定にあたっては，デルタ法を用いて標準誤差を計
算する． 
  推定結果は表 11 に示されている．結果を視覚的に確認するために，推定結果
から得た用量反応関数(dose-response function: DRF と略す)  を 95%の信頼区間と
ともに計算した(図 3)．横軸では満期を迎える社債の量(MATURITY)を示し，縦
軸では各結果変数の処置効果を示している．ここでは，菱形付きの線において




処置効果の異質性に関しては，処置群 A と処置群 B の間でいくつかの差がみら
れることがわかる．設備投資支出(INVEST)については，両者の処置効果に有意
な差が見られないが，銀行借入(lnLOAN)と長期銀行借入(lnLONG)については，
処置群 A において有意に大きな処置効果が得られている． 例えば MATURITY が
0.2 の時の処置群 A の企業は， lnLOAN(lnLONG)が 20%(23%)増加するのに対し，
処置群 B の企業では 10%(2%)の増加しか観察できない．銀行借入金利(RATE)の
処置効果も興味深い． 処置群 A の DRF は有意ではないものの， 処置群 B では有
意な金利上昇が確認できる．MATURITY が 0.2 であるとき，借入金利の上昇は
18bp に達している． 加えて処置群 A と処置群 B の処置効果の差がゼロであると
いう帰無仮説は，5%水準で棄却されている． 
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表 3 記述統計 
N. of Obs. Mean Std.dev. min max
MATURITY 1880 0.0226 0.0647 0.0000 0.8824
B0 1880 0.6043 0.4891 0.0000 1.0000
B1 1880 0.0798 0.2710 0.0000 1.0000
B2 1880 0.1771 0.3819 0.0000 1.0000
B3 1880 0.0729 0.2600 0.0000 1.0000
B4 1880 0.0660 0.2483 0.0000 1.0000
Q(t‐1) 1880 1.1795 0.4915 0.4685 8.1068
CF(t‐1) 1880 0.1880 1.0115 ‐9.8500 18.6022
lnASSET(t‐1) 1880 10.8398 1.5964 6.4052 15.7568
CAP(t‐1) 1880 0.4405 0.1798 0.0211 0.8960
CASH(t‐1) 1880 0.3691 0.1604 0.0078 0.8934
RATING(t‐1) 1880 2.0441 0.8362 0.1009 6.4509
MAINBANK(t‐1) 1880 0.7590 0.4278 0.0000 1.0000
MARKET1 1880 0.5277 0.4994 0.0000 1.0000
MARKET2 1880 0.1351 0.3419 0.0000 1.0000
MARKET3 1880 0.1085 0.3111 0.0000 1.0000
MARKET4 1880 0.2287 0.4201 0.0000 1.0000
Outcome variables
INVEST 1880 ‐0.0282 0.3236 ‐5.6283 2.0107
RATE 1880 0.0003 0.0195 ‐0.2844 0.3025
lnLOAN 1880 0.0689 0.4860 ‐2.0867 2.8463
lnLONG 1880 0.0341 1.1540 ‐6.3986 7.5501
lnSHORT 1880 0.0810 1.4879 ‐9.4873 10.1581  
 
 
表 4-1 共変量に関する記述統計(サブサンプル) 
All Subsample
B0=1 B1=1 B2=1 B3=1 B4=1
MATURITY 0.0226 0.0000 0.0000 0.0202 0.0712 0.2094
Q(t‐1) 1.1795 1.1696 1.1951 1.1652 1.2369 1.2255
CF(t‐1) 0.1880 0.2449 0.0735 0.1222 0.0540 0.1300
ASSET(t‐1) 227.93 100.41 360.98 447.94 560.97 276.53
CAP(t‐1) 0.4405 0.4814 0.4398 0.3286 0.3566 0.4588
CASH(t‐1) 0.3691 0.3993 0.3230 0.3010 0.3242 0.3809
SCORE(t‐1) 2.0441 2.2393 1.8268 1.6398 1.6983 1.9864
MAINBANK(t‐1) 0.7590 0.7544 0.8000 0.7508 0.7664 0.7661
MARKET1 0.5277 0.4877 0.6867 0.5976 0.5255 0.5161
MARKET2 0.1351 0.1549 0.0733 0.1111 0.1241 0.1048
MARKET3 0.1085 0.1162 0.1000 0.0871 0.1022 0.1129
MARKET4 0.2287 0.2412 0.1400 0.2042 0.2482 0.2661
N. of Obs. 1880 1136 150 333 137 124 








表 4-2 結果変数の関する記述統計(サブサンプル) 
All Subsample
B0=1 B1=1 B2=1 B3=1 B4=1
INVEST ‐0.0282 ‐0.0272 ‐0.0321 ‐0.0357 ‐0.0435 0.0046
RATE 0.0003 0.0002 0.0011 0.0003 ‐0.0007 0.0012
lnLOAN 0.0689 0.0449 0.1250 0.0373 0.1385 0.2283
lnLONG 0.0341 ‐0.0092 0.1246 ‐0.0041 0.1027 0.3487
lnSHORT 0.0810 0.0584 0.2561 ‐0.0808 0.3163 0.2515
N. of Obs. 1880 1136 150 333 137 124 
 
 
表 5-1 多項選択プロビットモデルの計測結果(パラメータ推定値) 
Multinomial probit model
Dependent variable: 0,1,2,3,4
coef. p>|z| std.err. coef. p>|z| std.err. coef. p>|z| std.err. coef. p>|z| std.err.
B1 B2 B3 B4
Q 0.0959 0.1338 ‐0.0734 0.1377 0.2013 0.1630 0.0874 0.1592
CF ‐0.1297 0.1494 0.0203 0.0918 ‐0.1038 0.0832 ‐0.0544 0.0628
lnASSET 0.3305 *** 0.0609 0.3147 *** 0.0483 0.4052 *** 0.0578 0.2591 *** 0.0591
CAP ‐0.4032 0.4905 ‐3.6601 *** 0.4297 ‐2.4441 *** 0.5182 ‐0.1349 0.5900
CASH ‐0.9180 * 0.5578 ‐1.8435 *** 0.4056 ‐0.9797 ** 0.4779 0.0415 0.6177
RATING ‐0.3760 *** 0.1466 ‐0.2647 ** 0.1096 ‐0.2689 * 0.1414 ‐0.3684 *** 0.1305
MAINBANK 0.0222 0.1603 ‐0.2534 ** 0.1256 ‐0.1113 0.1654 0.0616 0.1768
const. ‐4.2253 *** 0.7782 ‐2.1283 *** 0.6142 ‐4.2584 *** 0.7678 ‐4.2103 *** 0.8449
Market_dummies Yes Yes Yes Yes




Log‐likelihood ‐1956.04  
注) *,**,***は，それぞれ有意水準 10%, 5% , 1%  を示している．標準誤差は BHHH 法により計算した.  
 
 
表 5-2 多項選択プロビットモデルの計測結果(限界効果) 
Multinomial probit model
Dependent variable: 0,1,2,3,4
m.e. p>|z| std.err. m.e. p>|z| std.err. m.e. p>|z| std.err. m.e. p>|z| std.err. m.e. p>|z| std.err.
B0 B1 B2 B3 B4
Q ‐0.0152 0.0271 0.0094 0.0154 ‐0.0215 0.0237 0.0200 0.0166 0.0073 0.0170
CF 0.0159 0.0183 ‐0.0138 0.0173 0.0100 0.0165 ‐0.0088 0.0084 ‐0.0033 0.0065
lnASSET ‐0.0982 *** 0.0121 0.0231 *** 0.0067 0.0351 *** 0.0078 0.0280 *** 0.0056 0.0120 ** 0.0058
CAP 0.5984 *** 0.0952 0.0723 0.0550 ‐0.5973 *** 0.0713 ‐0.1705 *** 0.0495 0.0972 0.0607
CASH 0.3292 *** 0.0960 ‐0.0533 0.0634 ‐0.2913 *** 0.0686 ‐0.0521 0.0469 0.0674 0.0640
RATING 0.0943 *** 0.0251 ‐0.0299 * 0.0164 ‐0.0255 0.0184 ‐0.0132 0.0139 ‐0.0258 * 0.0134
MAINBANK 0.0323 0.0309 0.0094 0.0169 ‐0.0475 0.0229 ‐0.0071 0.0167 0.0128 0.0167
Market_dummies Yes Yes Yes Yes Yes




Log‐likelihood ‐1956.04  







表 6 PSM-DID の計測結果 (2008 年)  
      Method: Caliper Matching 
Treated=B1 Treated=B2 Treated=B3 Treated=B4
Control=B0 Control=B0 Control=B0 Control=B0
DID p>|z| std.err. DID p>|z| std.err. DID p>|z| std.err. DID p>|z| std.err.
INVEST t+1 ‐0.009 0.026 ‐0.031 0.030 ‐0.041 0.035 0.038 0.027
RATE t+1 0.001 0.002 0.000 0.002 ‐0.001 0.002 0.002 0.002
lnLOAN t+1 0.027 0.047 ‐0.014 0.038 0.113 ** 0.052 0.180 *** 0.060
lnLONG t+1 0.096 0.105 0.042 0.089 0.152 * 0.092 0.367 ** 0.143
lnSHORT t+1 0.048 0.128 ‐0.177 0.109 0.436 *** 0.158 0.164 0.150
 
Method: 10 Nearest Neighbor Matching 
Treated=B1 Treated=B2 Treated=B3 Treated=B4
Control=B0 Control=B0 Control=B0 Control=B0
DID p>|z| std.err. DID p>|z| std.err. DID p>|z| std.err. DID p>|z| std.err.
INVEST t+1 ‐0.016 0.023 ‐0.035 0.025 ‐0.036 0.035 0.031 0.028
RATE t+1 0.000 0.002 0.000 0.002 ‐0.001 0.002 0.002 0.002
lnLOAN t+1 0.024 0.046 ‐0.011 0.036 0.115 ** 0.052 0.194 *** 0.062
lnLONG t+1 0.085 0.102 0.050 0.083 0.122 0.084 0.395 *** 0.148
lnSHORT t+1 0.023 0.130 ‐0.150 0.108 0.471 *** 0.161 0.206 0.155
 






















表 7 バランス条件の検定 
(a) 標準化バイアス(SB)テスト 
Treated=B1 Treated=B2 Treated=B3 Treated=B4
Control=B0 Control=B0 Control=B0 Control=B0
mean median mean median mean median mean median
Unmatched 18.220 12.560 18.974 9.201 15.806 8.613 10.204 8.533
Matched 4.724 2.810 3.983 3.105 4.920 3.917 2.597 2.100  
(b) Sianesi の疑似決定係数テスト 
Treated=B1 Treated=B2 Treated=B3 Treated=B4
Control=B0 Control=B0 Control=B0 Control=B0
R_squared LR chi2 p‐value R_squared LR chi2 p‐value R_squared LR chi2 p‐value R_squared LR chi2 p‐value
Unmatched 0.136 127.99 0.000 0.228 360.41 0.000 0.174 151.80 0.000 0.065 53.19 0.001
Matched 0.019 7.14 1.000 0.007 6.34 1.000 0.014 4.92 1.000 0.004 1.23 1.000 
注)  上段においては，標準化バイアス(SB)の平均値とメディアンを報告している．下段においては疑似決定係数
1(S=l|S=l,or, S=m)  を X  にプロビット回帰した場合に，全ての係数がゼロとなる帰無仮説を尤度比検定している． 
 
 
表 8 PSM-DID の推定結果 (2005 年)  
      Method: Caliper Matching 
Treated=B1 Treated=B2 Treated=B3 Treated=B4
Control=B0 Control=B0 Control=B0 Control=B0
DID p>|z|std.err. DID p>|z|std.err. DID p>|z|std.err. DID p>|z|std.err.
INVEST t+1 ‐0.002 0.017 ‐0.012 0.018 ‐0.100 * 0.055 ‐0.022 0.015
RATE t+1 ‐0.001 0.001 ‐0.001 0.001 ‐0.001 0.001 0.004 0.005
lnLOAN t+1 0.062 * 0.034 0.055 * 0.033 0.071 0.055 0.054 0.054
lnLONG t+1 0.049 0.068 0.034 0.065 0.057 0.101 0.018 0.093
lnSHORT t+1 ‐0.058 0.090 ‐0.070 0.108 ‐0.139 0.142 0.082 0.110
 
Method: 10 Nearest Neighbor Matching 
Treated=B1 Treated=B2 Treated=B3 Treated=B4
Control=B0 Control=B0 Control=B0 Control=B0
DID p>|z|std.err. DID p>|z| std.err. DID p>|z|std.err. DID p>|z| std.err.
INVEST t+1 ‐0.002 0.015 ‐0.019 0.018 ‐0.097 * 0.054 ‐0.014 0.018
RATE t+1 ‐0.001 0.001 ‐0.001 0.001 ‐0.001 0.001 0.004 0.005
lnLOAN t+1 0.049 0.034 0.057 * 0.031 0.062 0.053 0.055 0.055
lnLONG t+1 0.045 0.068 0.029 0.063 0.042 0.093 0.033 0.096
lnSHORT t+1 ‐0.073 0.092 ‐0.078 0.107 ‐0.143 0.140 0.092 0.115
 









表 9 社債満期のスケジュールの変化 
              CHANGE (Overall)
Mean 25 percentile Median 75 percentile Std.dev. N. of Obs.
FY2008 0.927 0.000 0.000 0.000 15.215 688
FY2007 1.138 0.000 0.000 0.020 20.838 669
FY2006 1.136 0.000 0.000 0.060 19.326 646
FY2005 0.846 0.000 0.000 0.054 14.981 595
  CHANGE (Subsample: CHANGE≠0)
Mean 25 percentile Median 75 percentile Std.dev. N. of Obs.
FY2008 3.021 ‐0.060 0.048 0.200 27.405 211
FY2007 3.239 0.010 0.068 0.200 35.111 235
FY2006 2.879 0.020 0.100 0.240 30.715 255
FY2005 2.064 0.020 0.081 0.206 23.369 244  
注)  単位は 10 億円である．変数(CHANGE)は，2008 年 3 月時点の「1 年以内に満期を迎える社債」から 2007 年 3 月時
点の「1 年以上 2 年未満に満期を迎える社債」の差として定義した．  
 
 




Treated Control DID p>|z| std.err. Treated Control DID p>|z| std.err.
INVEST t+1 ‐0.0435 ‐0.0365 ‐0.0070 0.0310 0.0046 ‐0.0420 0.0466 0.0297
RATE t+1 ‐0.0007 0.0006 ‐0.0013 0.0008 0.0012 0.0009 0.0003 0.0021
lnLOAN t+1 0.1385 0.0557 0.0828 ** 0.0412 0.2283 0.0665 0.1618 *** 0.0584
lnLONG t+1 0.1027 0.0310 0.0716 0.0524 0.3487 0.0579 0.2908 ** 0.1325
lnSHORT t+1 0.3163 0.0596 0.2567 * 0.1552 0.2515 0.0077 0.2438 0.1835
 










表 11 メディアン処置効果 
INVEST RATE lnLOAN lnLONG lnSHORT
coef. p>|z| std.err. coef. p>|z| std.err. coef. p>|z| std.err. coef. p>|z| std.err. coef. p>|z| std.err.
MATURITY ‐0.0164 0.0368 0.0091 *** 0.0021 0.5125 *** 0.1689 0.1072 0.1532 0.3369 ** 0.1552
MATURITY*MAINBANK(t‐1) 0.0200 0.0458 ‐0.0066 ** 0.0026 0.5488 *** 0.2089 1.0493 *** 0.1904 0.3633 * 0.1923
Q(t‐1) ‐0.0131 *** 0.0032 ‐0.0002 0.0002 0.0291 ** 0.0146 0.0183 0.0132 0.0107 0.0124
CF(t‐1) ‐0.0013 0.0014 ‐0.0001 0.0001 ‐0.0147 ** 0.0068 0.0016 0.0057 ‐0.0051 0.0059
lnASSET(t‐1) ‐0.0003 0.0013 0.0000 0.0001 0.0083 0.0059 0.0149 *** 0.0053 0.0016 0.0054
CAP(t‐1) ‐0.0400 *** 0.0109 ‐0.0001 0.0007 ‐0.0847 * 0.0496 0.0345 0.0449 ‐0.1642 *** 0.0450
CASH(t‐1) ‐0.0020 0.0112 ‐0.0002 0.0007 ‐0.0663 0.0508 ‐0.0127 0.0460 ‐0.0666 0.0464
RATING(t‐1) 0.0016 0.0026 ‐0.0001 0.0002 0.0082 0.0119 0.0005 0.0108 0.0150 0.0108
MAINBANK(t‐1) 0.0042 0.0037 0.0005 ** 0.0002 0.0189 0.0170 0.0177 0.0153 0.0192 ** 0.0153
const. 0.0210 0.0170 ‐0.0004 0.0011 ‐0.1163 0.0783 ‐0.2926 *** 0.0706 0.0602 0.0711
Market_dummies Yes Yes Yes Yes Yes
Industry_dummies Yes Yes Yes Yes Yes
N. of Obs. 1880 1880 1880 1880 1880
Pseudo R‐squared 0.0086 0.0116 0.0411 0.0121 0.0075
F‐Test(1) F(26,1853)=2.6 F(26,1853)=4.01 F(26,1853)=7.64 F(26,1853)=7.76 F(26,1853)=5.29
(P‐Value) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
F‐Test(2) F(1,1853)=0.02 F(1,1853)=2.32 F(1,1853)=72.47 F(1,1853)=102.06 F(1,1853)=37.07
(P‐Value) (0.897) (0.128) (0.000) (0.000) (0.000)









図 1 日本における普通社債発行額の推移 
(a) 円建て社債の月次発行高 
 
(b)  前年同月との差 
 




















































































































































































































































































図 2 条件付き傾向スコアの分布 
   
   
注)  点線は処置群サンプル(Treated)の条件付き傾向スコアの分布を，破線は対照群サンプル(Control)の候補(非処置群)の
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図 3 用量応答関数(DRF) 
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